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1.本論文の主旨および構成
1.本 論 文 の 主 旨
「エ マージ ング ・マ ーケ ッ ト経 済」(新興市場経済 、つ ま り急速 な工業化 と著 しい成長 を遂
げた発展途上国経済)の 動 向は 、近年 、世界経済 の中で無視で きない もの となっている。 し
か し、エマー ジング ・マーケ ッ ト経済 はい くつ かの間題 を抱 えて お り、時 に、通 貨 ・金融 危
機 として顕在化 して きた。
た とえば、1980年代 には累積債務 問題が発生 して、数..i.・の 中所 得国 が次 々 と債務 危機 に陥
っt:ま た、198⑪年代末 か ら90年代初頭 にかけて、社 会主義計画経済 か ら資本 主義市場経 済
に移行 した.国々 の 多 くは 、高率の イ ンフレーシ ョンに兄舞 われ た。 さらに、1994年に、 メキ
シコは通 貨ペ ソに対す る投機攻撃 を受 け、玉997年には、 タ イが逓貨バ ーツに対す る投機攻撃
を受 けて、東 アジア通 貨 ・金融危機へ と発展 した。その後 も、1998年には、ロシアで通貨 ル
ーブルの大幅切 り.下げ とデ フォル ト(債 務不履行)が 起 こ り、2001年に は、アル ゼンチンで
デ フォル トの危険牲 が高 まった。
この よ うに、ひ とたび通貨 ・金 融危機 が発生す ると、広 く世界経済 に.大きな影響 が及ぶ 。
その ため 、何か わか りやすい通貨 ・金融 危機 の.先行指標 を兄つ け、危機 を未 然 に防 ぐ政策 を
提案 したい、 とい うこ とが本論 文の 問題意識 とな ってい る。論 文提出者 は、通 貨 ・金 融危機
の先 行指標 と して対外債務 に着 目す る。そ して、異 時点間の予 算制約式(将 .来の経常収 支黒
字の割引現在価値 を合計 した値 が、現在の対 外債務 に等 しい とす る式)に 基づ き、対外債 務
が持続 口∫能か否か を検証 し.持 続 可能で ない場 合には、対外債 務は持続可能 な規模 に なるよ
うに縮小 しなければ な らず 、これ.が当該経済 か らの資金流 出を招 き、通貨 ・金融rに なる、
と考 えている。 さらに、対外債 務が持続 可能 でない場n、 当該 国通貨 を減価 あ るいは切 り ド
げる ことによ って貿易収 支を改善 し、対外債務 を持続可 能 にす る ことがで きるか どうか を検
討 してい る。 また、為替 レー トとインフレ目標 との関係 につ いて も.考察 している。
言 い換 えると、本論.文は、エマー ジング ・マ ーケ ッ ト経 済の持続 可能性 を検証 して 、その
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結果 か ら通貨 ・金融危機 を説 明 し、 さらに、持続 可能性 を高め るためには為替 レー トを通 じ
た調整 が有効 か否 かにつ いて研究 した もので ある。第1部 で は、エ マージング ・マー ケ ッ ト
経済 の対外債務の持続可能性 を、 さまざまな角度 か ら検 証 し、対外債務の持続可能性 と当該
経済 か らの 資本流 出との関連 を検 討 して いる。第 且部では、エマ ージング ・マーケ ッ ト経 済
を持 続可能 な もの にす る調整機 能 を、為替 レー トが持 ち合わせ てい るか を検証 し、 さ らに 、
為替 レー トと インフ レー シ ョンとの関連性 につ いて検討 している.
2.本論文の構成
本論文の構成は、以.ドのとおりである。
は しがき 本論文の目的と構成
第1部 エマ ージング ・マーケ ッ ト経済の対外債務持続可能性
第1章 異時点間の予算制約 と外資依存型経済発展の隈界
1.は じめに
2.動学的 な小国開放経済モデル
2.1有限期間の場合
2.2無限期間の場合
3.経済成長率の低.ドと成長 の持続 可能性
4.経済成長の持続 可能性
5.輸出主導型工業化 と固定相場制 の維 持
6,ま とめ
第2章 対外債務 の持続可能性一.一.建廼通貨 と期 間一
i.は じめに
2,対 外債務の建値通貨
3.対 外債務の短期化
4.ARIMAモデル による対外債務持続可能性の検証
4.1検証の方法
4.2ARIMAモデルの推定
4.3経常収支の予測
5.対外債務の持続可能性:検 証結果
5.1タ イ
5.2イ ン ドネシァ
5.3マ レー シア
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5.4フ ィリピン
5.5韓国
6.ま とめ
第3章 対外債務の持続 可能性一.過去 の経常収支 と対外債務 か ら.一.一
1,はじめに
2.モデル
3.対外債務 の持続 可能性:検 証.方法
3.1命題1を 用い た検証
3,2命題2を 用い た検証
3.3検証対象
3.4データ
4,対外債務の持続可能性:検 証結果
4,1タ イ
4.2イ ン ドネ シア
4.3マ レー シア
4.47イ リピン
4.5韓国
4.6イス ラエ.ル
4,7メキシコ
4,8アル ゼンチン
4.9ブラジル
4.10ウルグア イ
4.11チリ
5,ま とめ
第4章 エマージ ング ・マーケッ ト経済か らの外国資本流 出一 資本形態別での検 証一.一
1.は じめに.
2.検証 方法
3.検証結果
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第 且部 エマー ジング ・マーケ ッ ト経済 の為替政策 と為替.レー ト
第5章 通貨 切 り下 げによる貿 易収.支改善の可能性
1,は じめに
2.先行研究
3,実証分析
3,1デー タ
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4.分析結果
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第6章 為替政策の 目的 と効果一一.東ア ジァ諸 国 ・地域の為替政策 を例 に とって..一・一
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?,2外資導入
L.3インフレ抑制
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3.ユタイ
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ー21U一
エマージング ・マーケッ ト経済の持続可err.と為替レー ト.
3.6韓国
3.7香港
3.8fi国
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4.米 ドルペ ッグか、円ペ ッグか
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第7章 為替 レー トとイ ンフ レーシ ョンー信認 されるルール に:基づ いた金融政策運営一
1.は じめに
2.P標.インフレ率一 強制力の ある、最善のル ールの もとでの.インフ レ率一
2.j.裁量的な金融政策
zaル ールの もとでのi融 政策
2.3契約⊥の.合意 を破 る誘霞
2,4ルールの強制力
2.5強制力 をもつ最善のル ール
3.通貨ペ ッグ制の採用 を伴 フた目標 イ ンフ レ率 の設定
3.1各種為替制度
3.2購買力平価 説 と通貨ベ ッグの維 持
zii
エ マ ー ジ ン グ ・マ ーケ ッ ト経済 の 持 続 可 能 性 と 為替 レー ト
4,イ ンフ レ ・シ ョックか らの便益 とインフレー シ ョンの費用
5,ま とめ
第8章 通貨 ペ ッグ制 か らインフレー ション ・ターグテ ィングへ一 イスラエルのケースー
1.は じめに
2.バスケ ッ ト ・ペ ッグ制導入の経緯
3.クロー リング ・バ ン ドの採用
3,1水平バ ン ドの導入
3.2クロー リング ・バ ン ドの導入
3,3中央銀行に よる外国為替市場へ の.介入
4,貿 易自由化 と国際収支構造
5,外国為替規制の撤廃
6.イ ンフレーシ ョン ・ターrテ ィング との関連
7.ま とめ
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II.本論 文 の 概 要
本論 文は、エマ ージ ング ・マ ーケ ッ ト経済の持続 可能{:を検証 す ると同時 に、持続 可能性
を高め るための政 策につ いて検討 す るため、全体 を大 き く2部 に分 けて ある。本論 文の概 要
は、以..ドのとお りである。
第i部 エマージング ・マーケ ッ ト経済の対外債務 持続可能性
第.〔部では、エマージング ・マーケッ ト経済の抱える対外債務の持続可能性を、さまざま
な角度から検証 している。そして、その結果から、対外債務の持続 可能性と当該経済からの
資本流mと の関連を検証 している。
第i章 異時点間の予算制約 と外資依存型経済発展の限界
第1.章では、本論文を作成するきっかけとなったアイデ ィアを紹介 している。東アジア通
貨 ・金融危機では、危機発生国から資本が流出 し、また、危機前には、当該国の輸出増加率
や経済成長率が低下 していたことから、両者の間に何 らかの関連があると推測 される。そこ
で、本章においては、異時点間の予算制約式を用いて、両者の関連を分析 している。その結
果、危機に先立って、輸出増加率や経済成長率が低下 し、当該国の将来所得が想定していた
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ように多 くな らない ことが判明す る と、資金の貸 し手で ある外 国は、債 務 が不履行 になる前
に 自ら資金 を引 き揚 げた、 とい うのが危機 の筋書 きで あったと してい る。
ところで 、ソ ロー ・モデル に よれば 、効 率労1位 あた りの資本 は、正 の値 か ら出発 す
ると、その増加 率がゼ ロに収束す るまで増加 すdそ して、増加率 がゼ ロとなる定常状態 で
は、資本 と効率労働 が、 ともに技術進歩率 プ ラ.ス労働 増加率で増加 す るため 、生産関数 につ
いて収穫一定 を仮 定す る場合 には 、生産量 も同率 で増加 す ることになる。労働者1人 あた り
の資本 および労働 者1人 あt..り..の生潔量.は.、技術.進歩率 で拡大 す る。 したが って 、効率 労
働1単 位 あたりの資本の増加率 がゼロに収.束した後は、技 術進歩がな ければ、労働 者1人 あた
りの生産量の増加 によ って表 され る経済成長 は起 こらない こ とにな る。Youngによる実証.分
析 の結果 、つ まりNIEs諸国の経済成長は要素投 入の増加 によ るものであ り、技 術進歩率等 の
効率 の上昇に よるものではない という結果 を、ソロー ・モデル か ら得 られ るインプ リケー シ
ョンに照 らし合わせ ると、NIEs諸国 において 、効率労働1単 位 あた りの資本増加率 がゼロに
収束 して い るので あれば 、労働 者1人 あた りの生産 量 の増加 に よって表 され る経 済成長 は 、
起 こ らないことになる。
?
?
第2章 対外債務の持続可能性一建値通貨 と期間一
第2章 では、対外債務 その もの に焦点 を当て 、対外債 務の建値 通貨 と為替政 策 との関連 を
考察 し、対外債務の満期期間の短期化 と持続.可能性 との関連 を検証 している。検n1の対象 は、
タイ、.イン ドネシア、マレーシア、フ.イリピン、韓困の5か 国である。
対外債務 の建f直通貨 は、そのほ とん どが外:貨で あ り、特に米 ドル と日本 円の 占める割合 が
大 きい。1990年か ら1995年にか けて 、米 ドル が円に対 して減価 した際 に、 タイ、 イン ドネ シ
ア、マ レー シア、韓 国 において、米 ドル建 て対 外債務 が増加 した。その後 、1995年を境 に、
米 ドルは円に対 して増価傾 向に転 じたため 、米 ドル にペ ッグ し.ていた通貨 は、円に対 して増
価す ることにな り、 その結果 、円建 て対外債務の米 ドルあ.るい は当該 国通貨で測 った負担 は
小 さくな るものの、経 常収.支は悪化 す る胃能性 が高 くなった。
次 に、東 アジア通貨 ・金融危機 の際 に問題 視 された、対外債務の短期化 を取 り上 げている。
1990年代 半ばか ら後半 にか けて、対外債務 全体 に占め る短期対外債務(満 期 が1年 以下 の対
外債務)の 割合 が、各国で増加 した。対外?Yfpmに対 す る短 期対外債務の比率 、.言い換 えれば 、
流勤性の問題 は、マ レーシアでは同比率 が1倍 未満 で問題 がなか った。 これ に対 し、1990年
代 に限 って言 えば、 イン ドネシアは1990年か らisssTまで..一貫 して、 タイ、 フィリピン、韓
.国で は一時 的に同比率 が1倍 を超 え、流動性 の問題 を抱 えて いた。新規対外債 務の平均 満期
期間 について は、 タイ と韓 国では1990年代初 めか ら半 ば過 ぎにかけて短 くなっていたが、 イ
ン ドネシア、マ レーシア、フ ィリピンにつ いては短 くな ってい なか った。ARIMAモデルに よ
り、対外債 務の満 期期間 が短 くな る と、対外債 務の持続 可能性 は低 くなるのか を検 証 して 、
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1990年初 めには、マ レー シア と韓国では持続.可能で あ ったが、 タイ、.イン ドネシア、 フ ィリ
ピンで はすで に持続可能で はなか ったとの結果 を得 てい る。 しか し、通貨危機直 前の1997年
初め になると、いずれの国において も持続可能 でな くな り、また仮 に問題 とされてい る対 外
債 務の短期化が起 こ らなかったとして も、持続可能性に変わ りはない との結果 を得てい る。
第3章 対外債務 の持続可能性一 過去の経常収支 と対外債務か ら一
第3章 で は、各エマ ージング ・マーケ ッ ト経 済の.対外債務 は持続可能 であるか否か を、Tre-
hanandWalsh(1991>が証明 した2つ の命題 および検証方法を用 いて検 証 してい る。分析対 象
国 は、タイ、 イン ド.ネシア、マ レーシァ、 フィリピン、韓国 、イス ラエル、 メキシコ、アル ゼ
ンチン、ブラジル 、ウルグアイ、チ リの11か国で ある。1993年第3四 半期以降 のデ ータを用 い、
1995年第3四 半期 までか ら始めて 、2001年第4四 半期 までについて検証 を行ってい る。
検証結 果は、以下の とお りである。 タイで は、1996年第1四 半期 を終 了 した時点で 、一時
的 に持続 可能 とな った ものの、 その後1999年第2四 半期終 了時点 まで、対外債務は持続 可能
で はなかった1,イン ドネシアでは、1996年第1と 第2四.,i一期 を終 了 した時点 と、1998年第1と
第2四 半期 を終..Pした時点 で、一時的 に持続 可能で はな くな った もの の、これ ら以外で は持
続可能 であった。マ レ 一ーシ アでは、1995年第4四 半期、1996年第1と 第2四 半期終 了時 点 と、
1997年第1と 第2四 半期終 了時点で 、一 時的 に持続Q'で な くな った ものの 、これ ら以外 で
は持続可能 であった。 フィ リピンで は、1997年第2四 半 期終 了時点 と1998年第2四 半期終 了
時点で 、一時的 に持続 可能 でな くな ったもの の、 これ ら以外 では持続 可能であ った。韓国 で
は、1996年第1四 半期終..r時点で一時 的に持続可能 でな くな ったもの の、これ以 外では持続
可能で あった。 イ.スラエルでは、1995年第3四 半期終 了時点か ら1996年第4四 半 期終.了時 点
まで、1998年第2四 半 期終 了時点、 そ して2000年第4四 半期終 了時点以降 において、持続 可
能 ではなか った。.メキシコでは、1995年第3四 半期終 了時 意か ら1996年第 ユ四半期終 了時 点
まで、1996年第3四..}F期終 了時点か ら1997年第2四 半期終..P時点 まで 、そ して1997年第4四
半期終.∫時点で、持Qlf3Gではなかったが、 これ ら以外 では持続可能 であった。アルゼ ンチ
ンで4#,!995年第3四 半期終 ゴ時点 か ら1996年第2四 半期終.∫時 点 まで と、2000年第1四 半
期終.∫'時点、そ して2000年第3四'r期終.r時点か ら2001年第3四 半期終 了時点 まででは、府
外債 務 が持続可能 ではなか ったが、 これ ら以外で は持続 可能で あった。 ブラジル では、対外
債 務 は...一・貫 して持続 可能 ではなか った。 ウル グ ア.イで は、1395年第3四 半期終 了時点 か ら
1996年第2四 半 期終 了時点 までは持続 可能で はなか ったが、 これ ら以外で は持続可能 で あっ
た。 チ リでは、対外債務 は...・貫 して持続可能で はなかった。
??
?
第4章 エマー ジング ・マーケッ ト経済 か らの外 團資本流出一 資本形態別 での検証一
第4章 で は、第3章 の検証結 果を用 いて、エマ ージング ・マ ーケ ッ ト経済か らの外国資本の
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引き揚げと、対外債務の持続可能性との問には関連があるのかを検証している。1995年第4四
半期か ら2002年第1四.半期までの計26四半期を、対外債務が持続nj能であることが前提にな
っていた期間と、持続可能ではないことが前提となっていた期間とに分割し、両者の間で、外
国からの資本流入額に違いが見られるか否かを検証している。外国資本をその流人形態で、借
入、株式投資、債券投資に分けている。検証の対象は、第3章の11か国から、資金流人額の四
半期デrタ が入手できないマレーシアとウルグア.イを、それに、対外債務がほぼ一・貫して持続
可能であった韓国と持続可能ではなかったブラジル、チリを除.いた.1...6か国となっている。
タイでは、対外債務が持続可能ではないことを前提としていた期間(以 下では、持続不可
能前提期間と略す)で は、口本との利子率格差が大きくなるほど、借入形態での資金流入額
が減る(資金流出頷が増える)と いう結果が得 られている。 インドネシアでは、持続不可能
前提期間のほうが債券投資において資金流入額が少なく、アメ リカとの利子率格差が大 きく
なるほど、資金流入額が減るという結果が得 られている。 フィリピンでも、持続不可能前提
期間のほうが、借入および株式投資においては資金流入額が少なかった、という結果になっ
ている。イスラエルでも、持続不可能前提期間のほ うが、株式投資において資金流入額が少
なかったとの結果が得られている。メキシコでは.、持続不可能前提期間のほうが借入による
資金流人が少なく、アメリカとの利子率格差が大 きくなると、資金流入額が減るという結果
になっている。アルゼンチンへの債券投資形態での流人資金 も、持続不可能前提期間のほ う
が少なかったとの結果を得ている。
第lI部 エ マー ジ ン グ ・マ ー ケ ッ ト経 済 の為 替 政 策 と為 替 レー ト
第 豆部では、エマー ジング ・マ ーケ ッ ト経 済 を持続可能 な もの にす る調整機能 を、為替 レ
ー トが持 ち合 わせてい るか を検証 し、 さらに、為替 レー トとインフレーシ ョンとの関連性 に
つ いて検討 してい る。
第5章 通貨切 り下 げによる貿易収支改善の可能性
第5章 で は、 タイ、 イン ドネシア、マ レー シア、フ ィリピ ン、韓 国について 、通貨 の切 り
..トげ あるいは減価 に伴
って、貿易収支 が改善 した か否 か を検 証 している。.もし改善 してい れ
ば、対外債務 が持続 可能でない ときに、通 貨 を切 り下 げ あるい は減価 させ 、貿 易収 支 を改 善
し、対外債務 を持続 可能にするという調整方 法が.考えられ る。
タイで は.、通貨 バー ツの対円名 目為替 レー トの減価 と、米 ドル表ホ およびバ ー ツ表示の 貿
易収.支の改善 との関係が認め られ た.バ ーツの対米 ドル.名目為替 レー トでの減 価 と、バ ーツ
表 示の貿 易収 支の改善 との関係は認め られた もの の、米 ドル表示 の貿 易収 支の改善 との関 係
は認め られ なかった。 イン ドネシァで は、通貨ル ピアの対米 ドル および文寸円.名日為替 レー ト
の減 価 と、米 ドル表示お よびル ピア表示 の貿 易収 支の改善 との関係 が認 められ た。韓国で も、
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通貨 ウ ォンの対米 ドルお よび対 円名 目為替 レ 一ートの減価 と、米 ドル表示 および ウォン表 示 の
貿易収 支の改善 との関係が認 め られた。他方、マ レーシアで は、通貨 リンギの対米 ドル およ
び対 円名目為替 レー トの減価 と、米 ドル表示 お よび リンギ表示の貿 易収 支の改 善との関係 は
認め られ なかった。 また、 フ ィリピンでは、通貨 フ.イリビ ン ・ペ ソの対 円名 目為替 レー トの
減 価 と、米 ドル表示 および フ ィ リピ ン ・ペ ソ表示の貿 易収支の悪化 との関係 が認 め られ た。
フィ リピン ・ペ ソの対米 ドル名 目為替 レー トでの減価 と、米 ドル表示 お よびペ ソilhの貿易
収支 の改善 との関係は認め られな かった。
?
?
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第6章 為替政策の 目的 と効果一束ア ジア諸国 ・地域の為替政策 を例 に とって一
第6章 で は、各国通貨 の実際の動 きか ら、為替政策 が、輸出財の価格競 争力向上 、 イン フ
レーシ ョン抑制 とい った 目的 に沿 って 、実施 されていたか を検証 してい る,主 な分析 対象 は、
タイ、フ ィリピン、 イ ン ドネ シア、マ レー シァ、シ ンガポ ール 、韓 国、香港 、中国の計8か
国 ・地域である。
タイの通貨バ ーツは、急 激に減価す る前の1997年5月まで 、米 ドル との連動 を次第 に強 め
ていた.こ れに対 して、バ ー ツと円 との連動 は、米 ドルが円に対 して増価 した期間の ほ うが、
減 価 した期間 と比べ て強 くな って いた。米 ドルが円に対 して増価 した期 間に、円 との連動 を
強めていた ことは 、為替政 策の 目的 と して、対外価 格競争力の向.上を考 えてい た裏づ け とな
る。 フ.イリピンの通貨 ペ ソは、1998年s月まで 、米 ドル と強 く連動 していた。 しか し、米 ド
ル との連動は、米 ドル が円に対 して減価 していた期 間のほ うが、増価 していた期ionよりも強
くなっていた。 また 、米 ドルが増 価 した期聞の一 部では、米 ドル との連動 は弱 くな り、円 と
の連動性 も有意であ った。為替政 策の 目的 と して、対外価格 競争力の向上 が考 えられ る。 イ
ン ドネ シアの通貨 ル ビ.アは 、米 ドル に対 して1986…の9月 と10月 に断 続 的に減価 した 後 、
tsv,年9月まで緩や かに減価 してい た。ル ビァは 、米 ドルが円に対 して減価 した2期 間 と も
に、増価 した1期 間よ り も、米 ドル とよ り強 く連動 していた、 さらに、米 ドル が円に対 して
増価 した同期間 においては 、iiとの連動性 も有意で あった。 しか し、米 ドルが円に対 して増
価 した他 の期間、具体 的には危機発生;t,:前までの期間 につ いては、他の期間 よ りも強 く米 ド
ル と連動 していた。 イ ン ド.ネシァで も、.為替政策の 目的 と して、対 外価格競争 力の向上が考
え られ るが 、危機 発生 直前の期間に米 ドル との連動 を強めていた ことは説明で きない。
マ レー シアの通貨 リンギは、米 ドル との連動 を次 第に強めて いた。ただ し、円が米 ドルに
対 して減価 した1期 間 において は、円 との達動性 も有意 となってい た。 シ ンガポ ール の通 貨
シンガt一 ル ・ドル は、.米ドルがVJに対 して増価 した期間 よりも、減価 した期間 において米
ドル との連動 を弱 めて いた。 また、米 ドル が減価 した1期 間 では、円 との連動 性 も有意 とな
っていた。為替政策の 目的 と して、 インフレ抑制 が考 えられ る。韓 国の通貨 ウ ォンは、米 ド
ル と強 く連動 してい た。 しか し、円が米 ドル に対 して減価 した1期 間で は、円 との連動性 も
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有 意 となっていた。同様 に、円が減価 した他 の期 間の..部で は、以前 に比 べて米 ドル との 連
動 が弱 くな り、円 との連動 が強 くな って いた。為替政策 の 目的 と して 、対外 価格競争 力の 向
.とが考 えられ る。香港 、a国 で は、それ ぞれ 、通.貨香港 ドル と通貨JCを、いずれの期間 にお
いて も、米 ドル と強 く連動 させていた.
以Fよ り、東アジア通貨 ・金融危機 の発生 まで、 いずれの国 で も通 貨 を米 ドル と強 く連動
させて いた.し か し、 タイ、.イン ドネシァ、マ レーシア、フ ィリピン、韓国 では、対外輸 出
競 争力.を考慮 に入れて 、そ して シンガポ』)レでは インプ レ抑制 を考慮 に入れ て、為替政 策 を
実施 していた と考 えられ る、 と している。
第7章 為替 レー トとインフ レー ションー信認 されるルールに基 づいた金融政策運営一
第7章 では、通貨 当局 が、 インフ レー シ ョンを抑制 す るに当 たって、為替政策 を併用す る
ことが望 ましい ことを示 して いる。単一通貨への ペ ッグ、バ スケ ッ ト・ペ ッグ、 クロー リン
グ ・ペ ッグ、水平バ ン ド、 クロー リング ・バ ン ド等 を採用 する ことで、 イ ンフレーシ ョンの
賢用 を大 きく し、強制 的な 、最 善のル ールの もとでの インフ レ率 を低 くす る ことが で きる、
と.考えてい る。
BarroandGordon(1983)によるモデル 分析 の結果か ら、通.貨当局の 目的関数に含 まれ る
インフレーシ ョンの費用 のパ ラ.メー タ が大 きくな るほ ど、あるいはイ ンフ レ ・シ ョックか ら
の便益のパ ラメータが小 さくな るほ ど、最 善のル ールで ある目標.インフレ率 を低 く設定 す る
こ とがで きる、 と言 える。 この場An..インフ レー シ_{ンの費用のパ ラ メー タを大 きくす る方
法 の1つ と して、通貨ペ ッグ制の採 用 を挙 げる ことがで きる。通貨 ペ ッ.グ制 とは矛盾 した イ
ンフ レー シ ョンが発生すれば 、自国通貨の実質為替 レー トは増価す る,実 質為替 レー トの増
価 は自国財 の競争力を低 下 させ 、貿易収.支を悪化 させ る。 また、通貨 当局 は投機攻撃 に対抗
しなくて はならな くなる。 そ こで、 インフレーシ ョンの費用のパ ラメータの代理変数 と して 、
為替制度 ダ ミー(IMFによ る分類 で 、カレンシー ・ボー ド制 、固定 ベ ッグ制 、水平バ ン ド制 、
クロ 一ーリ ング ・ペ ッグ制 、 クロー リング ・バ ン ド制の いず れか を採用 して い る国に1.、それ
以外 には0)を 、イ ンフレ ・シ ョックか らの便益 のパ ラメータの代 理変数 と して財政収 支の
GDP比 を、そ して最善 のル ール である.インフレ率の代理変数 として消費者物価 指数 ..卜昇率 を
屠 いて、31か国の インフレーシ ョンの費用 、.インフ レ ・シ ョックか らの便益 と、最善 のル ー
ル との 関係 を分析 してい る。 その結 果、係数 の符号か ら、 インフ レ ・シ ョックか らの便益の
パ ラ メー タが大 きいほ どインフ レ率 は高 くな り、 インフレーシ ョンの費用のパ ラメー タが大
きい とインフレ率 は低 くなるとい う、モデル分析 の結論 と一..致した結果 を得 てい る。
第8章 通貨ペ ッグ制 か らイ ンフレー ション ・ターゲテ ィングへ一 イス ラエルの ケースー
第8章 で は、インフ レー シ ョン抑制の ため に、当初 は為替政策 を併 用 し、成 功 した.イス ラ
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エル をケー ス ・スタデ ィとして取 り .Fげてい る。 イス ラエル で は、通貨 シェケル を1985年
7月か ら米 ドル にペ ッグ させ 、その他、.インフ レ抑制 と矛盾 しない財政 ・金融政策 を実施 す
ることで、年 率400%であったイ ンフ レ率 を、20%へ と低 下 させ ることに成 功 した。その後 、
バ スケ ッ ト ・ペ ッグ、水平バ ン ドを採用 し、 さらに クロー リング ・バ ン ドの採用 と並行 して、
1992年か らイ ンフ レーシ ョン ・ターゲテ ィング を実施 してい る。 イス ラエルの インフレ目標
と、主要 貿易相手国の平均 イ ンフレ率の予想値 との格差 を、その傾 きとす るク ロー リング ・
バ ン ドを採用す ることで、主要貿 易相 手国 と比較す.ると、依 然 と してイ ンフレ率が高い ため
に起 きた為替 レー トの断続 的な調整 を、避 け よ うと したので ある。そ して、バ ン ド幅が拡大
し、下限バ ン ドの傾 きがよ り緩やかにな って も、為替 レー トがバ ン ドの下arに沿 って推 移 し、
通貨 当局 への信認が得 られるよ うになる と、政策の重点 を為替 レー ト目標 か ら、 インフレ 目
標へ と徐 々に移 して いった。近 い将来 、 クロー リング ・バ ン ドを廃止す る意 向であ る、 と し
てい る。
川,審 査 要 旨
本論文の審査結果は、次の とお りである。
1.本 論 文 の長 所
本論文には、以下の長所 が認 め られ る.
(1)エマー ジング ・マ ーケ ッ ト経済の持続可能 性の問題 を解明す るため、通 貨 ・金融危機
の先行指標 と して対 外債務に着 目 し、各国 の対外 債務 と経常 収支 、経済成長 、外国資本の動
向、建値通貨 、為替 政策 、為替 レー トとの 関連性 な ど、対外債 務の持続可能性 について多面
的かつ丹念 に検証 を行 ってい る。本論文 は、研究 の ア イデ ィアに富 んだ、高 い評価 に値 す る
内容 に仕上 がっている。
(2>検証 の対 象に 、アジアNlrs(4つの国 ・地域)、 アセア ン4かu.中 国 、 イスラxル 、
中南米5か 国、計15か国を選 び、.各国 につ いてi-s回 、実証分析 に取 り上 げてい る。 その た
め、膨 大 な量の デー タを意欲的に:集め、かつ きめ細か に検証 を行 っている。同時に、理論の
レベルは高 く、 また最 近の統 計 ・計量経済的 手法 を駆使 して、 多 くの デー タを 目的に適 った
処理 を して おり、多大 な時間 と労力 を要 したことがわか る,、本論文 は、大変 な力作 と言 える
もの である。
(3)開放マ クロ経済 モデルば、...般に、 さま ざまな要 因 を含み複雑 な形 にな りがちで ある
が、異 時点間の予算制約式 をは じめモデル を上手 に シ ンプル な形 に して、検 証すべ き仮説 を
.立て
、それ を検定す るこ とによ り、 きわめて鮮 明で、説得 力の ある結果 を導 いてい る。 しか
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も、た と えば、 アメ リカの 連邦財 政赤字 の持続 可能性 に関す る論文(B.TrehanandC.E.
Walsh)で開発 された 手法 を、対 外債務の持続.可能性の問題に適用 して実 証分析 を行 うな ど、
先行研究 や関連分野 の研 究で培 われ た成果 を実 に巧 みに活用 して、論文提 出者独 自の分析 を
展開す ることで、オ リジナ リテ ィーの高い優れた研究 になってい る。
?
?
?
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?
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2。本 論 文 の短 所
.一.・方 、本論文 には、以下の よ うな短所 も見 られ.る。
(1>第1章か ら第7章 の実証 分析 を通 じ、 タイ、 イン ドネシア、マ レー シア、 フ ィリピ ン、
韓 国は 、ほぼ一貫 して取 り上げ られ てい るが、章の テーマによ り、分析の対 象国が異な って
いる。エマ ージング ・マーケ ッ ト経済 を対 象に して いるため、入手 可能 なデー タに制約が あ
るこ とはわか るが、 なぜ特 に、それ らの 国 を選ん だかの説明 が十分に な され ていれば、対象
国の違 いについて理 解 しやすか ったと思 われ る。
(2)検証結果の説 明 につ いては、や や単 調な印象 を受 け る。検証 対象 国が 多いこ とか ら、
や むを得 ない面 もあ るが 、 もう少 し説明 に変化 を加 えることが望 まれ る。 たとえば、特 に第
4章や第5章 において、国 ごとに異 なる結果 が得 られ たことに対 して 、各国におけ る財 政 ・金
融事情や制度の達 いを加妹 す るなどして説明すれば、よ り説得 的になった と考 えられる。
(3)論文提 出者 は、早 い時期 か ら.インフ レー シ ョン ・ターゲ テ ィングに注 目 し、為替 レー
トとの 関連 を研究 してお り、この問題が本論文の テーマ と重要 なかかわ りを持つ ことは理 解
で きる。 しか し、論 文の全体的 な流 れか らす る と、第 且部に置 くこ とにはやや違和感 を覚 え
る。第 皿部 として、独立 した扱いに した方がよか ったよ うに思 われ る。
s.結論
本論文には、以上に述べた長所と短所があるが、本論文の長所 と比較するとき、その短所
はきわめて軽微で、むしろ今後の課題 というべきものであり、本論文の優秀性を何ら損なう
ものではない。
本論文の提出者 ・横溝えりかは、早稲田大学商学部、同大学院商学研究科修士課程におい
て、田中喜助教授、松永嘉夫教授の指導を受けて、主に国際貿易論 、国際金融論の研究に励
み、引き続 き、同博十後期課程においては、マクロ経済学や計量経済学的手法の理解も深め、
国際貿易 ・国際金融の本格的な研究・者への道を歩みだし、2GO1年より、大東文化大学経済学
部の.専任講師として活躍 している。これまでに、着眼点のよい、独創的な研究成果を着実に
挙げており、n本 金融学会や日本国際経済学.会などで報告 し、優秀 な餅究者 として高く評価
されている。その真摯な研究姿勢から、今後、なお一一層 の研究の発展が期待 される.
以...i二の審査結果に基づき、本論文の提出者 ・横溝えりかは、「博十(商 学)早 稲田大学」の
学位を受ける十分な資格があると認められる。
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